
o índice de Sharpe generalizado 
A PAkTI. '" 1966, quando l1t'olha", SbM"" "". 

bl,<:ou s("u artigo , <kfo""".Io u'" i",IKf 0.1,- a"~ · 
Ilação de ;,,,"c., imem,,>,,, in"csudor pa~~" a 

ler" ",a dispo .. ção .1i,'rlSOS jndkrs tk pcrfu",,,,,,,., 
que I',o<:ur."" auxih~· lo "" avaliaçã" <l~ ""li' ;''''esu
mcnWS. 

O I"J,,-,< de Sharpo.' (ISI', CU"'I) fiçou oo"h,..."do pulle' 
r;o,,,,<',,,, .. acab"" ." """;Indo "ma das (crramem"s mais 
l"'pub,o.'S lia o""liaç,lo de dtsrmpcnho de i""", i",~",o. 
de U"''' fo'ma ):"'31, principalol''''r de (u"dos. ComI) a 
com!,,,,;,;;" de • .,as carrdra. m"d,m cunSt,ml,'mcm,', 
acal,.-", P'" ovali,." dc .. ml"'nho du ,",U io:CSlU' na eS
colha dos a , i..,~ que c"mpllrm a Carlclra <kss< fundu, 
Ir,-a ndo em cOl,,;i<k,..~çiio ,a", .. " r<',orno gto.-,do. quanto 
"ri",,, ",corrido para .. ~r~r ,ai 'r.",no. 

Lcmbmnoo • defini, .. " do I"d~ <.k Sh.p.-. quo: í: 
dado por: 

IS, . I-:JH.,I-R{ 
a. 

on~: t:(R) ~ o rt.orno es ..... rado do ,""coumcmo" 
R, i o ",.omo do Ino'c •• ",..,,,.o 1>0 ~ .... o IIVrc d~ 
ri,;co (",,,da filiai; t 

0', i o <ksO'IO padrio dos ""ornos do InO·e511· 

o Indi« do: Sharpe (lSI r>05 dj o txccuo .... r .... or"" 
"'perado do In"",,,,nenlO I por unidade do: m . .:o ,"Cor
rido, mt<Iida pelo <ksVIO padrão dos relO .... OS da apli
uçào. Pod~mos u"'-r esse indk .. para rompa r., alterna
,i'"3S dt in,·c"im"",o. dc forma a c",olh"r a que possui 
maior IS (col11hin.í-la. ~m "ma earf"'''d. COI11 O allVO do: 
rcnda fi~", de f"rma que a Caflella """,Ioame ,enha rt"· 
,omos J"pcriores par; " "h'cl de risco que.., queira. 
OU". forl11. d. in'trp,~,,,, o IS ~ a d" qur ele 
<·orrespond ... na r .. al idad ... li" "'10rno h"" .. do de uma 
upcração qur 'on,im' .. ", .cr li"'" posi~;l" co"'pr:ula 
el11 uma unidade l11o"e,ária "u i"'·r .. im"mu "lu,' M" qun 
ovaliar e nndida em ig"al moman,e no a, i,'" $Cm riseu. 
pond ... ada ""lo risco drs53 oprra,ão. que ~ o """O do 
ativo arri",ad". 

" 

OIS. porramo. "o'alia o qu.mu li'" ",. ..... ,"'..,"''' "'''' 
"fer«e de felOrno rsprrado al~", do dl"'O"'111 ",;co. 
pundcrodu pclo riscu que ele Co',,'. No ,·m~mo. pude
(.t q""rcr ""aliar a pcrfom,all« do: u'" ce rro in,'csunl<"II!O 
,.'" rdação. um ou"u 1",,,;I,,,,.,,k. que "ão" 3U"0 de 
,,·nda fixa. S., paro e~e"'plifkar, ". ",dí"lri.l d,' fundos 
de il1\"e"il11(I1IO pude·", qU"rer ",·al"" O desc"'pcnhu 
de fundos de açok~ em relaç'" .u ',"'c.!im"nw n" 
111< .... 81' ... ou o d. fundos camhi :o is em rebç:lo" u'" in _ 
w-s.i"wnlO no dói.". 

o..'Ssa furma. " medida 'I"'. ~"aliad o d,· ... "'l"'nhu 
d~ um in,·.~,im,·"", deo'e,,; ,,,dkar qua"I" d,· "·"',"0 
"'I"'rado lal in'· .... imenwof.re;:c ah'm do rt",,"oe,P<" 
fado do 1H"r/""a.k t~olh,do. que pude >Cr cOlulder~ 
do como O exc(OSw d. rt'oroo d" ''''CSI'''l<"n'O em relA -
ção ao scu (b .... d.",."k l, dC\' ld:lInc"'e p"ndcud" pelu 
riseo d.,,,, cx ..... '" ~ rcrorno. f>e OUIU forma, '" pu· 
do:rnlOl; ir1\"cs,ir no INncbmark ....... "' .... Ioda dc de",m_ 
penho d""ení nos dar o r .... or"" <k uma 0l"'raçlo que
cOnSl"e em m~nfer "ma poslçào comprada cm un.a 
Unidade mone,:iri~ no aUO'o que '" pre,,~,<k aO'ohar e 
um. posição o·""did~ tm igual montan •• nolNntl", ... rl:. 
ponderado pelo riseo dcsSl oper;oçlo. Se- uulourmos. 
corno medida dc riseod. operação." mlaul,dadC$ da~ 
aploc::rçõcs no .uo·o em '1" ... ,;10 ~ "" brnd""ark. "",lo 
'eremos 'lu., o'oIa"lida~ da opeuç:io ac,ma <kscrn·, 
..,ní d:rda por: 

......, 0, i ° 00"0 p.>dr.io dos mornoji <lo opn-.... -OO' IIW~. 
"de$,"IO p.>dr:>o do. cxn-dcnu,:,; <Ir", mo"'"", de. m· 
o~irne",o, soIR o bmdm",rk; 
O'~ f o des'"IO ""dràn do. .... onM;lS <kt bnrc/"'Iilrk;" 
0' .... i: a <m-"nâncio .,,,,, .. OS ",'""M;IS <kt """<">1111"'"'' 
,e OS n .......... ", do bnrd",~,rI:.. 

Uma "n d. possc d., medida risco da opcraç,lu de 
ino·es.imento de....,ri," 00 parágrafo "ntcri"" pude·.c, 
cn •. ' ''' ,,,ns"ui. uIHa mcdid" d,· d,·scml"'nho P;OTO eb. 
em rnolde~ scmelh'"11 Cs :0O do J"di't dt ShMP<'. EsJ,;, 
medida scr:í dada por: 

lu", '" , ••• . ",~.< •• If<'U .. '"'''lO''' 



Isei " E(R,)-E( R",) ., 
onde: f:(R) é o '~IO",o (,pc,ado do ,,'vcSlimenw I; 

E(R) ~ o retorno do in'"t'SI;"",nlO .10 bmdmrark; e 

~,:=~)~~~r~~>'k:c~~:~~~dos Momos do 

En, medida é co"hccid~ COm" índ;cc de Sharpc Gc· 
ne'ali'.~d" (lSG), e mede oquanlO um in,·.stimemo gera 
de ,,,1<)rno c~pcrado além da rcnda quc se csp"ra de seu 
/M,uhmark, ponderado pelo risço que o in,·es,imen.o 
tem rdOlivo a .eu bcnd",,,,,k. 

De po~ ... des"" medida. podcmo, . cm om gr:ífieo. re· 
prese".," as combina,ô<"s d.· ri"o c ,,·torno cSP"rado 
de i1",."imcmos que e>l;"Crm05 :IValiando I"c r fig"ra ). 
No c;xo das ordcnadas. colocaremos o relOrno e,,,,,ro
do d.1 operaç50 de mamer uma posiçào comprada em 
uma unidade ",,,nc.~ria no im·es.i",,·mo a SI .. r a"aliado 
(pomo A. na fig"ra ) c vcndida, no meS"'O m"n,~n.c, no 
wllchm",k. ou ",ja . o cxcedente de re,orno. No ci~o 
da, "b"i". ,. colocamos a volatilidade dos reUlrn", de 
tal op<"raçào. ou seja. a ,'ob.ilid.1de dos ncedcn ••• do, 
rctornos. O ISG n", dó a inclinaçào da .ela que liga o 
ponto formado pelo par rClorno/flseo do im·.· .. ime",o 
c,n qoeSlào e a origcm do grafjco. Os pomos de .. a reta 
nos dão O< par~ de r;sco/,et<>rno esperado de se i,\V.s
lir mais doqu. uma unidade mondá ria na operação em 
quesl.'o lpomos da reta s à direila de A) 00 ""'''OS dc 
uma urlidade monCf:i,ia Ua mcsma oP"raç30 (pontOS d" 
Ma S à csqucrd~ de A), Assim, p<>dcmos aling;r qual 
quer nr"cl de r;"o desejado. ;""~5tindo mai, ou m~nos 
recursos n" estratégia d~comprar {) inv"~tim~mo c ,·.n
der o wnd"""rk. no mesmo montante. de forma q"~ a 
operação .... ja de in,·e .. im~nto lo.al z~ro. 1\,s;m, pode
m ... utilizar o !SG para ordenar ;n,·."imonro. de forma 
que possamos saber quais os que mais se d" .. acam do 
in"e>!;mento em o'n bencltma,k estabek."ido. O inves· 
timento que p,,~suir mai", !SG (ponto A. na figur;J) será 
o que mais se deSlaca tle seu /"'"c/J/IIark C, po"""o, 
melhor (.elotivamente). pois podemo •• comprando o 
in,'e"im~nlO A ~ ,·cnd.",!o o bendm."rk no mesmo 
momame. a,ingir o mcsmo nível d,' risco de .... ",,·csti. 
oma on;dad,' monel,ór;a em operaçã" scmdhanle COm 
qualquer ooTro ;n'·estimemo. porém com major .. ,or
nocspt'r"do. 

Essa mcSma análi ... pode ser le;la considerando-sc 
que a origem representa a relaçào retorno/risco do e~ · 
cedenle paro u'" i"'·cstim"nlo com relaç"o ao w.ub· 
/II,trl/, e 'lue areIa s rcpresenta as rdações relorno/riseo 
do cxcede",e para as caneira. forn>ad., por aplica~õcs . 
pane no i.",,,stime,,,oem qu .. ,,';oc pane no !Jellcb/lla.k. 
O investidor pode conslruir uma caneira composta pelo 
in"es,imemo de mai"r ISG c o bencJ"" a,k de modo quc . 
para um risco desejado. ('$5a tcnh" um excedenle de re· 
torno .uper;or à, canei ra. formadas ptla, demai, aher· 
na.i'·as de investimento. 

M A'" '" .000 ' LONJUNYn. OC"N"M'Ç' 

E(~I 
A" 

0 , 

fI~,,,:o I...,~ ..... o A ... , ... Iof tSG quo ......... '1 ....... 8.e. A .II'''~;. 
d ... """IN" .IU .olcIIIIo ....... kI. lIt A • _OI o .............. "." do 
_ . .... rt .. ", pon.Jtlo. rooIlIor Io ... ~ ... .,o,~, pod . . .. I .... U, ... k do 
qvo .10 ••• Id .... -..ú,~ .. lom,I ..... o ."li<Ido A • "~IO obte< A'. ""lO 
o ........ . MlIIt ~". d . ....... " .. Il"~~_h •••• """ 010 . .. '1 ..... . 
1.'" .. r;orrr'" ........ ' .. ..,... ... o.""A:""" •• !>ol1lt~1<0 4.(.' ..... ,; .. 
" ... 110..,... ... .. 

Dessa form~. podemos ordenar o, ;n"est;memo< com 
c~br;50 a um be"cJ",,~rk e"olhido. NOl~ qoe. d"";do à 
prl'SCnr;a da covar;';""ia .'ntrc ° ;,,,, ... ime,,,o "n~1i5"do 
•• o benc/""ól,k nO cálculo do ISG. as ordenaçõe, ullli
"-,,,do·S(',, IS e o ISG pod"'" s.cr b'1Sla"'e dif",,''''e •. O 
ISG s.crv" para se f~~cr un'a a"aliaçâo rclativa de in"e~
t;me",o,. cnqu~",o que o IS rIm di u"'~ 3,·:>li. ç,;0 ab
."lu.a do in,·cstimento. n". dando,o"'" da rdação r;s
e''',,''''no do próprio ;n,-e"imento cOnlra o at;'o ""m 
róseo. apenas. Dessa form~. O ISG pode s.cr uma ferra 
menta moito úlil para s.c compara, fundos 'lue se vincu _ 
lam "xplicitamente a "ma elass.c de a,;,'", . com" câm
b;o ou ações. ou para ° ;n,·.sl;dor que . já lendo s.c deci
dido sohre apl;c,,, Certo momanTe de sna ca,,~;," em 
"ma tI"terminada elasse d~ ,ui,'os. qu~ira apcnas ""rifi_ 
Car qual a melhor ahernat iva d,' in"est;memo den"o 
d"quel~ dasse. O !SG .ambém ",d de grande ",ilidad~ 
p~ra inves,idores 'lu. possurren, passiv ... vinculados a 
"m Ce"O bend",,,,,k. pois pc""i te avaliar qual o in"cs, 
t;memo cuja mmb;naç;;o com aqucl~ /",,,c/,,,,.>.k no 
passi,'o pr<>dutirâ a melhor rdaçào ri"o/.elOrno e.",,· 
rado. Assim, par" um in"e"idor quc possui pa"i,'o cm 
dólar. por e~e"'plo. O [SG lend"" rctornododóbr como 
benc/m,ark da", a ele a possibilidade de S:l l>cr '1ual " 
iu'·cs.imenlo que lera melhor relação riseo/retorno para 
Sua po~iç~o CO mo um Iodo. e não a""na, para sua Caro 
.c;ra de ali,·os. 

R OGf.R.O l>'IAZMJ 

PA ULO Lu. z A. BA'".'o 
RICH1>O SI.\10""_" 
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